公司治理理论的现代演变——从股东利益最大化到相关利益者理论 by 沈洪涛 & 沈艺峰
2008年第 6期 经济经纬　ECONOM IC　SURVEY No. 6　2008
公司治理理论的现代演变
———从股东利益最大化到相关利益者理论
沈洪涛 1 , 沈艺峰 2
(1. 暨南大学 管理学院 ,广东 广州 510630; 2. 厦门大学 管理学院 ,福建 厦门 361000)




关键词 :公司治理 ;股东利益至上 ;相关利益者理论
基金项目 :国家自然科学基金项目 (70772099) ,广东省自然科学基金项目 (7300574) ,广东省普通高校人文社会科学重点研究
基地创新团队项目 (07JDTDXM63003)。
作者简介 :沈洪涛 (1967 - ) ,女 ,江苏无锡人 ,管理学博士 ,暨南大学管理学院副教授 ,主要从事财务管理与财务会计研究 ;沈艺
峰 (1963 - ) ,男 ,福建厦门人 ,厦门大学管理学院教授、博士生导师 ,主要从事财务管理研究。





















改革过程中 , 股东利益至上也成为主要的声音。但实际上 ,
就是在美国 , 有学者在上个世纪 60年代就提出并发展了相
























中的作用正如 Baysinger和 Butler ( 1985)所指出的 :“董事会
用于解决决策者和剩余风险承担者之间的利益冲突。它使与




Hermalin和 W eisbach (2000)指出 ,“ (董事会 )抓住了公司治
理的核心 ,某种程度上而言 ,也就抓住了管理的核心。”L ip ton
和 Lorsch (1992)曾援引美国证券监督与管理委员会前任主席
R ichard B reeden的话表明 :“从任何一个角度来说 ,董事会制
度都是我们整个公司治理体制的关键之处。”
(二 )大股东的监督


















































的结论。如 Byrd和 H ickman (1992)在总结了一系列实证研
究后得出的看法是 ,“外部董事的重要性并非普遍被接受 ”,
“实证研究没能解决关于公司董事会、特别是外部董事的重

















5%以上的股份 ,所以 ,在多数情况下 ,他们认为干预成本会超




的幻想 ,那么 La Porta等人 (1999)的研究就可以彻底改变人
们对所有大股东的认识。他们在分析了 27个富裕国家的大
公司的所有权结构后发现 ,在美国之外 ,特别是对股东保护较







































明显的缺陷或失败。在现代企业中 ,随着 Berle - Means型公
司“出现消褪 ”(La Porta et al, 1999) ,认为要依靠股东来监督




































al, 1995) ”。《宾西法尼亚州 1310法案 》主要包括 5项条款 ,













性的打击。所以说 ,《宾西法尼亚州 1310法案 》标志着相关
利益者理论对“股东利益至上 ”理论的批判正式化。
上个世纪 90年代布莱尔提出了相关利益者公司治理的







者 (布莱尔 , 1996) ”。
随着相关利益者理论的传播 ,各国在公司治理的实践中
越来越重视相关利益者的利益。如 OECD 在 1999制定的公
司治理原则中将公司治理界定为是包括公司管理层、董事会、
股东和其他利益相关者之间的一整套关系。我国证监会和国








的机制。应该看到的是 ,任何理论的形成 ,开始都很不完善 ,
但只要它反映了社会与时代的需要 ,就会有无限的生命力。
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Abstract:Corporate governance models in the world can be simp ly classified into two kinds: shareholder model and stakeholder model.
The shareholder model, which aim s at maxim izing shareholders’benefit has obvious flaw or failure in the inside and outside governance
mechanism s of BOD, substantial shareholder and corporate control market. The development of the stakeholder theory brings about the
modern evolution of corporate governance theory. Stakeholder theory holds the essence of corporate governance is the integration of the
balancing relationship s between stakeholders and its goal is the maxim ization of the value creation for the whole company. Stakeholder
model for corporate governance becomes the feasible substitute for the shareholder model.
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